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【論文要旨】
This study aims to reveal whether stability of sales, earnings, and cash ‰ow are reported in
Annual report in 240 large companies in Japan and what factors are shown as basis or background
of stability of sales, earnings, and cash ‰ows. In 35.93 of annual report, stability of sales, earn-
ings, and cash ‰ows are presented in every industry. In addition, stability of sales is the most-men-
tioned in annual report. Factors which shown in annual report are divided into three categories: 1)
distributing volatility risk in sales, earnings, and cash ‰ows, 2) characteristics of the company and
it's activity, and 3) creating a strong relationship between customers and the ˆrm.










































4 日経平均株価を構成している225社と TOPIX100 を構成している100社との間には，どちらにも含まれる会
社があったため，合計して240社となっている。
5 Graham et al.（2005）では，CFO のほかに，Chief Accounting O‹cer, Treasurer, Assistant Treasurer,










Lev, 1983; Srivastava et al., 1997鈴木，2005），そこでは，多角化による利益変動リスクの分
散，参入障壁の高さなどの事業特性，総費用に占める変動費の割合，顧客との関係性などが安定化
要因となることが示されている。




. Graham et al.（2005）の研究
 研究目的・調査概要












































7 分析対象企業は，Fortune 500に選ばれた大企業である（Rugman, 1976, 76）。
8 その企業が取り扱っている製品が，耐久消費財であれば 1，非耐久消費財・サービスであれば 0 として測定
している（Lev, 1983, 40）。
9 産業障壁が高い産業に属していれば 1，低い産業に属していれば 0 として分析に組み込んでいる（Lev,
1983, 40）。













性を減少させることができることを明らかにした研究に，Buhl and Heinrich（2008）と Tarasi et
al.（2011）がある。Buhl and Heinrich（2008）は，銀行の顧客データを分析に用いている。また，


























































出典） Srivastava et al., 1997, 52。


























































































































売上高（収益) 利 益 キャッシュフロー


























業 種 安定性への言及があった企業数 総企業数
総企業数に占める安定性へ
の言及があった企業数割合
電気機器 11 32 34.38
化学 6 19 31.58
機械 3 16 18.75
非鉄・金属 2 12 16.67
医薬品 2 10 20.00
銀行 5 10 50.00
建設 4 9 44.44
自動車 5 9 55.56
食品 4 9 44.44
窯業 1 8 12.50
サービス 0 8 0.00
商社 6 8 75.00
小売業 0 7 0.00
精密機器 4 7 57.14
鉄道・バス 1 7 14.29
保険 1 7 14.29
通信 3 6 50.00
不動産 2 6 33.33
鉄鋼 2 5 40.00
繊維 2 4 50.00
海運 3 3 100.00
その他製造 2 3 66.67
電力 2 3 66.67
パルプ・紙 1 3 33.33
ガス 2 2 100.00
空運 1 2 50.00
ゴム 0 2 0.00
証券 1 2 50.00
水産 0 2 0.00
石油 2 2 100.00
造船 2 2 100.00
その他金融 1 2 50.00
陸運 1 2 50.00
鉱業 1 1 100.00















































































ること（Bloom et al., 2007鈴木・石井，2015）や，資本コストを抑えることができること
―  ―
（Srivastava et al., 1997鈴木ほか，2006），過去の財務業績に基づいた将来の財務業績の予測精
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付録調査対象企業社の企業名一覧
株IHI
株あおぞら銀行
旭化成株
旭硝子株
アサヒグループ HD株
味の素株
アステラス製薬株
株アドバンテスト
株アマダ
アルプス電気株
イオン株
いすゞ自動車株
伊藤忠商事株
宇部興産株
エーザイ株
ANA ホールディングス株
NTX株
株NTT データ
株NTT ドコモ
株荏原製作所
MS&ADインシュアランスGHD株
オークマ株
大阪ガス株
王子ホールディングス株
株大林組
沖電気工業株
小田急電鉄株
オリンパス株
花王株
カシオ計算機株
鹿島建設株
川崎汽船株
川崎重工業株
関西電力株
キッコーマン株
キャノン株
協和発酵キリン株
キリンホールディングス株
株クボタ
株クラレ
株クレディセゾン
京王電鉄株
京成電鉄株
KDDI株
株神戸製鋼所
国際石油開発帝石株
コナミホールディングス株
株小松製作所
コムシスホールディングス株
サッポロホールディングス株
株SUMCO
株GS・ユアサコーポレーション
JFE ホールディングス株
JX ホールディングス株
株ジェイテクト
J. フロントリテイリング株
塩野義製薬株
株静岡銀行
株資生堂
シチズンホールディングス株
清水建設株
シャープ株
株商船三井
昭和シェル石油株
昭和電工株
信越化学工業株
株新生銀行
新日鐵住金株
株スカパー JSATHD
株SCREENHD
スズキ株
住友大阪セメント株
住友化学工業株
住友金属鉱山株
住友重機械工業株
住友商事株
住友電気工業株
住友不動産株
積水ハウス株
セコム株
株セブン & アイ・HD
双日株
ソニー株
ソニーフィナンシャル HD株
ソフトバンクグループ株
損保ジャパン日本興亜 HD株
第一三共株
第一生命保険株
ダイキン工業株
大成建設株
大日本印刷株
大日本住友製薬株
太平洋金属株
太平洋セメント株
太陽誘電株
大和ハウス工業株
株大和証券グループ本社
株高島屋
宝ホールディングス株
武田薬品工業株
株千葉銀行
中外製薬株
中部電力株
千代田化工建設株
株ディー・エヌ・エー
帝人株
TDK株
テルモ株
デンカ株
株デンソー
株電通
東海カーボン株
東海旅客鉄道株
東京エレクトロン株
東京海上 HD株
東京ガス株
東京急行電鉄株
東京建物株
東京電力株
株東京ドーム
株東芝
東ソー株
TOTO株
東邦亜鉛株
東洋紡株
東レ株
DOWA ホールディングス株
株トクヤマ
凸版印刷株
トヨタ自動車株
豊田通商株
株ニコン
西日本旅客鉄道株
株ニチレイ
日揮株
日産化学工業株
日産自動車株
日清製鋼株
日清紡ホールディングス株
日東電工株
日本板硝子株
日本ガイシ株
日本化薬株
日本軽金属 HD株
日本水産株
日本精工株
日本製紙株
株日本製鋼所
日本曹達株
日本たばこ産業株
日本通運株
日本電気株
日本電気硝子株
日本電信電話株
日本ハム株
日本郵船株
野村ホールディングス株
パイオニア株
株長谷工コーポレーション
パナソニック株
東日本旅客鉄道株
日立建機株
株日立製作所
日立造船株
日野自動車株
ファナック株
株ふくおか FC
株フジクラ
富士重工業株
富士通株
富士電機株
富士フイルム HD株
株ブリヂストン
古河機械金属株
古河電気工業株
北越紀州製紙株
本田技研工業株
マツダ株
株丸井グループ
マルハニチロ株
丸紅株
株みずほ FC
三井化学株
三井住友トラスト・HD株
株三井住友 FC
三井造船株
三井不動産株
株三越伊勢丹 HD
株三菱ケミカル HD
三菱自動車工業株
三菱重工業株
三菱商事株
三菱倉庫株
三菱地所株
三菱電機株
三菱マテリアル株
ミツミ電機株
ミネベア株
明治ホールディングス株
株明電舎
株安川電機
ヤフー株
ヤマトホールディングス株
ヤマハ株
ユニーグループ・HD株
横河電機株
株横浜銀行
横浜ゴム株
株リコー
株りそなホールディングス
大東建託
楽天
HOYA
オリエンタルランド
SMC
小野薬品工業
任天堂
ユニ・チャーム
日本航空
大塚ホールディングス
日本電産
キーエンス
村田製作所
オリックス
沖電気工業
コニカミノルタ
T&D ホールディングス
東急不動産 HD
三井金属鉱業
三井物産
三菱 UFJFG
